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RESUMEN

El presente trabajo tiene por objeto el andlisis de las posibles interrelaciones entre el apa-
lancamiento operativo y el apalancamiento financiero, desde una perspectiva del control del riesgo
interno. Ante el creciente riesgo externo al que se enfrentan las empresas, derivado de un entorno
cada vez mids complejo, el disefio eficiente de las correspondientes estructuras de activo y pasivo se
erige en un arma estratégica de primer orden, cara al control del riesgo global que las empresas es-
tan dispuestas a asumir.
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1. EL CONTROL DEL RIESGO COMO FACTOR DE SUPERVIVENCIA

En el marco de la globalizacién y de competencia en el que se desenvuelve hoy en dia la
actividad empresarial, la gestién de los negocios se convierte en una tarea ardua y dificil de
cara a la supervivencia de la empresa, dado el alto grado de incertidumbre a la que se enfrenta
los directivos a la hora de adoptar decisiones.

Asi pues, dadas las actuales condiciones, generadas a partir del transito de un entorno
estable a otro caracterizado por un mayor grado de incertidumbre empresarial, el tema del
control del riesgo cobra mayor relevancia, sobre todo en lo que concierne a la fijacién de las
correspondientes estructuras de activo y pasivo, sobre las que se asienta la actividad de las
empresas y su garantia de éxito futuro.

Al respecto, hay que tener en cuenta que la transicién hacia la actual situacién del mer-
cado ha ido acompafiado de un cambio profundo en las estructuras de las empresas, debido a la
introduccién de nuevos planteamientos que han contribuido a la renovacién de la concepcion
econémico-financiera de las mismas. En tal sentido, las empresas han tenido que transformar
sus estructuras cara a posibilitar los cambios estratégicos que las condiciones del mercado en
general, y el incremento del riesgo externo en particular', demandaban.

En un entorno como el presente, resulta facil observar como el mayor riesgo externo en
el que las empresas se desenvuelven hoy en dia, evaluado mediante la constatacién del grado
de dispersién de los ingresos potenciales de la empresa’, puede derivar en una dispersién del
grado del beneficio neto mds elevada que la que ostentan en origen los correspondientes ingre-
sos empresariales’. Dicho incremento viene dado por la correspondiente estructura de gastos
fijos dimanante de la configuracion de la estructura de activo y de pasivo de la organizacién, de
manera que cuanto mas elevados sean dichos costes fijos mayor serd la dispersién del corres-
pondiente beneficio neto.
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Por lo tanto, los gastos fijos de naturaleza operacional y financiera tienden a ampliar in-
ternamente el riesgo procedente del exterior, constatando de esta forma que el riesgo o variabi-
lidad de los beneficios estd directamente relacionado con las decisiones que pueda tomar la
empresa en lo tocante a dicha cuestion. Asimismo, Grant (1995) argumenta que el alto grado
de riesgo de mercado al que se enfrentan las empresas hoy en dia hace necesario que adopten
pricticas de inversién y financiacién que minimicen su vulnerabilidad ante posibles situaciones
no previstas, de cara a establecer un nivel de riesgo global coherente con el entorno, buscando
la supervivencia de las mismas y la obtencién de un alto grado de satisfaccién para el accionis-
ta. Por ello, la estructuracién y vertebracién del activo y pasivo de la empresa se erigen en un
arma estratégica de primer orden, con vistas a adecuar razonable y racionalmente la misma a
las caracteristicas del riesgo global del entorno en el que desarrolla su actividad.

A este respecto, cabria hacerse la pregunta ;por qué la empresa asume un determinado
nivel de riesgo a través de las decisiones referentes a sus estructuras de activo y de pasivo?, y
tratar de constatar, a la vista de lo dicho sobre el riesgo, si se trata de un elemento controlable
por la empresa y si es posible su eliminacién, y hasta qué punto debe ser asumido.

En términos de racionalidad, es 16gico pensar que cuando se asume un riesgo es porque
existe una contraprestacion. En este sentido, el andlisis del riesgo del negocio, del riesgo finan-
ciero y del uso del apalancamiento se encuentra relacionado directamente con el axioma: Inter-
cambio de beneficios a cambio de un incremento del riesgo (the risk-Return Trade-off), segiin
el cual un inversor no aceptard un grado de riesgo afiadido a menos que espere ser compensa-
do con un nivel de beneficios adicional, superior al que conllevaria si la operacion estuviera
exenta de un cierto nivel de riesgo.

Queda claro, pues, que en el campo econémico-financiero la contraprestacion es la ren-
tabilidad, de manera que a mayor riesgo asumido, mayor deberia ser la posibilidad de conse-
guir un incremento del nivel de rentabilidad. Ahora bien, resulta evidente que para el caso del
apalancamiento financiero existe un claro intercambio entre riesgo y rendimiento, en la medida
en que mds deuda significa mayor riesgo, pero también una mds alta ganancia prevista para los
accionistas. Sin embargo, en el supuesto del apalancamiento operativo podria plantearse la
duda de si efectivamente una compaiifa deberia estar preparada para obtener un menor benefi-
cio, como consecuencia de reducir su correspondiente apalancamiento de explotacién.

En tal sentido, si la empresa decidiera exagerar el uso de un elevado grado de apalan-
camiento financiero encima de un alto grado de riesgo operativo, al que ya estd expuesta, resul-
ta evidente que cualquier inversor o accionista deberfa esperar un incremento del coste del
capital de la empresa en su conjunto y una caida del precio de sus acciones. Esto nos reafirma
en la idea aceptada por todos, de que toda decision estratégica debe buscar una adecuada rela-
cion entre el rendimiento esperado y el correspondiente riesgo asumido, teniendo, sobre el
particular, en cuenta toda una serie de consideraciones. Por tanto, la consideracién del riesgo,
no cabe duda alguna que condiciona la eleccién estratégica; médxime si se tiene en cuenta la
dificultad de prever el futuro y la irrupcién de hechos imprevisibles. Es por ello, pues, que las
empresas buscan el desarrollo de estrategias corporativas tendentes a la distribucién del riesgo.
En situaciones de riesgo, tal y como sefiala la teorfa clésica de la decisién, lo que se persigue es
la optimizacién del valor esperado de un determinado objetivo. Por ello, las empresas tienden a
diversificar, ya que de este modo estabilizan el valor esperado de su flujo de resultados global.
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El trabajo que aqui presentamos tiene por objeto: (1) profundizar en el estudio de las im-
plicaciones e interrelaciones existentes entre el apalancamiento operativo y el apalancamiento
financiero’, prestando especial atencién a la efectividad de dichas relaciones como mecanismo de
control del riesgo global al que se ve sometida la empresa desde una perspectiva de la direccién
estratégica, y (2) analizar la evolucién de las estructuras de activo y pasivo de empresas pertene-
cientes a distintas zonas econdmicas, ante los grandes cambios experimentados por el entorno
durante el periodo 1975-1997, que han conducido a la adopcién de pautas estratégicas comunes.

Con esta intencién hemos estructurado el trabajo en dos grandes bloques. Una primera
parte, que se configura como el nicleo tedrico, en el cual nos adentramos en la consideracién
del apalancamiento como medida fiable del riesgo. Asimismo, analizamos la interrelacién
existente entre el apalancamiento operativo y el apalancamiento financiero, considerados como
medidas del riesgo econémico y financiero, a través de una revision de las principales lineas y
trabajos de investigacién que han contribuido de forma mds o menos significativa al conoci-
miento del tema aqui expuesto. La segunda parte, constituye el centro de la investigacion empi-
rica, en el cual analizamos la evolucién de los distintos grados de apalancamiento que han
experiementado los sectores del automévil en EE.UU. y Japén, asi como la posible interdepen-
dencia existente entre ambos elementos.

2. EL APALANCAMIENTO COMO INDICADOR DEL RIESGO INTERNO

El riesgo de la organizacién, o riesgo interno asociado a la magnitud de costes fijos
existentes, presenta una doble dimensién, econdmica y financiera. Por lo tanto, en los siguien-
tes apartados, al tratar sobre el riesgo interno que soporta una determinada empresa, distingui-
remos dos tipos de riesgos: el riesgo econémico y el riesgo financiero. El primero se puede
ligar a la propia actividad econémica de la misma, derivado de la inestabilidad del beneficio de
actividades ordinarias antes de impuestos e intereses (BAII); el segundo, relacionado con las
decisiones de tipo financiero, refleja la inestabilidad del beneficio de actividades ordinarias
antes de impuestos, en virtud del grado de endeudamiento. Es decir, la dimensién econémica
del riesgo se concreta en la variabilidad del beneficio neto, mientras que su dimensién financie-
ra se mterializa en la variabilidad del correspondiente excedente financiero’.

El riesgo econdmico o de empresa lo definimos como aquél que provoca la imposibilidad de
garantizar el nivel de resultado de explotacién de la misma; viene determinado tanto por factores
inherentes al mercado en el que se mueve la compania como por los que se derivan de su propia
estructura explotacional, en los que nada tiene que ver la correspondiente estructura financiera.

A su vez, el riesgo financiero hace referencia a la estructura de pasivo de la empresa y
viene determinado por los factores, que sobre el particular, pueden condicionar el correspon-
diente resultado neto. Cuando una empresa se endeuda es evidente que incrementa su riesgo
financiero por diversas razones: los préstamos conllevan un incremento de los intereses a pa-
gar, lo que provoca un aumento de la probabilidad de insolvencia de la misma y el tener que
hacer frente a mayores obligaciones, las cuales generan una fluctuacion del beneficio repartible
a los accionistas.

Una medida que se ha venido aplicando para el cilculo del grado de riesgo al que se en-
cuentra sometida la empresa es a través de la utilizacién del concepto de apalancamiento.
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El concepto de apalancamiento dista de ser un concepto novedoso, pero tampoco consti-
tuye un concepto "anticuado” sobre el cual esté todo dicho o que no nos pueda aportar nada
nuevo. El sustantivo apalancamiento, expresa el «efecto palanca» que se consigue sobre una
determinada drea de la empresa y bajo unas determinadas circunstancias econémicas o finan-
cieras. Supone la expresién del efecto que se produce en el riesgo y en el grado de variabilidad
de los resultados de una empresa al tomar mayor financiacién externa o por otro hecho concre-
to, como puede ser el tener una mayor inversién en capital. Asi pues, el apalancamiento no
constituye en si mismo un elemento de riesgo, sino que actia como un factor multiplicador
(Ryen, 1997). Esto es, una empresa cuya variacién del margen de contribucién unitario perma-
nece estable, definido como la relacién entre los costes fijos y variables, es una empresa sin
riesgo, sea cual sea su nivel de apalancamiento. De una forma mds general, podemos afirmar
que, el apalancamiento incrementa el riesgo del capital para un nivel de variacién dado del
margen de contribucion.

Resumiendo, diremos que el apalancamiento puede ser definido como un mecanismo
que amplifica el impacto que los cambios en el volumen de negocios (sean + o -) tienen en el
resultado final, el cual nos permite medir los riesgos y la capacidad de los competidores para
reaccionar ante una iniciativa estratégica (Sallenave, 1993).

Por lo tanto, diremos que no hay nada inherente de bueno o malo alrededor del apalan-
camiento, pero es importante reconocerlo y considerar su mds que probable impacto en el re-
sultado de los negocios. De igual forma, podemos ver el valor del ratio de apalancamiento
como un indicador de un punto fuerte de la empresa, que la direccién puede utilizar para obte-
ner una ventaja competitiva.

Por todo ello, el andlisis interno que debe de realizar la empresa, antes de determinar su
estrategia, debe buscar, entre otras cosas, la determinacion de los apalancamientos operativo y
financiero, ya que ambos proporcionan una lectura rdpida de los riesgos estructurales que la
empresa estd asumiendo y de las virtuales mejoras de rentabilidad, aiin no convenientemente
desarrolladas, que sobre el particular es posible establecer. No todas las empresas que compiten
en un mismo mercado, con productos a veces similares, tienen la misma vulnerabilidad. Al
respecto, sus riesgos dependen de los distintos grados de apalancamiento sobre los que cons-
truyen sus correspondientes estrategias competitivas.

La teorfa financiera denomina apalancamiento operativo al que se produce como con-
secuencia de la existencia de gastos fijos de produccién y/o comercializacién del producto’. El
adjetivo operativo vincula el citado efecto al drea econémica de la empresa, es decir, por donde
circulan los flujos operativos o funcionales. Asi pues, el apalancamiento operacional constituye
un asunto a tener en cuenta dentro del mundo real de los negocios, en la medida en que, el
apalancamiento puede generar una volatilidad de las ganancias, que puede ser muy dificil de
explicar por parte de la alta direccién al resto de los grupos de interés. En el peor de los casos,
un excesivo apalancamiento puede empujar un negocio en buen estado a la clase de "trampa de
caja" que produzca su fallecimiento prematuro (Martin Ashford, 1992).

El apalancamiento financiero es el que se produce como consecuencia de la existencia
de intereses de deuda’. A su vez, el efecto conjunto de ambos tipos de costes fijos, operaciona-
les y financieros, da lugar a lo que se denomina apalancamiento de gestién o apalancamiento
combinado’. El efecto sobre el flujo de ingresos para los accionistas de la empresa, derivado de
la actuacién conjunta de ambos apalancamientos en un grado muy alto, puede resultar dramati-
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co. Asf pues, la utilidad del concepto de grado de apalancamiento combinado reside en el
hecho de que nos permite especificar la influencia que un cambio en el volumen de las ventas
tendrd sobre la rentabilidad del capital. Cuando esto sucede, un gran incremento en las ventas
de la compaiifa dard lugar a un aumento muy grande en las ganancias por accion. Pero hay que
ser precavido, pues lo mismo ocurre en sentido contrario.

Dicho de otra forma, la consideracién de ambos apalancamientos supone un elemento
fundamental de apoyo a la hora de lograr un desarrollo dindmico de la estrategia competitiva
de la empresa, que permita a la misma adaptarse circunstancias cambiantes. Una buena instru-
mentacién de ambas clases de apalancamiento, acorde con la situacién del entorno y la opcién
estratégica de la organizacién, puede otorgar numerosas ventajas competitivas, si bien cumple
tener en cuenta que ambos apalancamientos se interaccionan y condicionan, mutuamente, de tal
modo que el grado de riesgo que se asume a la hora de configurar uno de ellos condiciona la
determinacién del otro (Guisado Tato, 1991).

3. ANALISIS DEL PROCESO DE INTERDEPENDENCIA ENTRE AMBOS GRADOS
DE APALANCAMIENTO

Nadie pone en duda que las decisiones de inversién no sélo estdn intimamente relacio-
nadas con las politicas de financiacién y dividendos sino que ademds comportan un proceso de
apoyo y refuerzo mutuos. La estructura de activo de la empresa va a ser un determinante im-
portante de la estructura correspondiente de capital (Balakrishnan y Fox, 1993). En efecto,
conseguir una posicién competitiva fuerte suele traducirse en mayores facilidades para obtener
nuevos fondos, ya sea en forma de deuda o de recursos propios. En términos financieros clasi-
cos, ello equivale a decir que una posicién ventajosa producto/mercado pucde traducirse en un
coste del capital menor, y de este modo, reforzarse a si misma.

Diversos estudios realizados para distintas industrias (Aivazian y Berkowitz, 1998;
Dammon y Senbet, 1988) resaltan la existencia de una evidente complementariedad entre el
apalancamiento operativo y el apalancamiento financiero. Dichos estudios sugieren que las
idiosincracias y peculiariedades de cada industria, tales como la existencia de activos
especificos, la capacidad de ajuste de los costes y la naturaleza de la incertidumbre de la
demanda, constituyen importantes determinantes de la relacién entre el apalancamiento
operativo y el apalancamiento financiero correspondiente. Los modelos presentados en dichos
trabajos sugieren que en aquellas industrias en las cuales la especificidad de los activos es baja,
el apalancamiento operativo y financiero son complementarios y que dicha complementariedad
serd mas fuerte cuanto mayor sea la capacidad de la organizacion para reajustar sus costes.

Asi pues, nos encontramos que un elevado grado de riesgo operacional debe ser contrarres-
tado mediante la adopcién de un riesgo financiero mas moderado, al objeto de minimizar las fluc-
tuaciones de ganancias adicionales resultantes de los cambios u oscilaciones en las correspondientes
ventas. A la inversa, una empresa que por su propia naturaleza incurre en un bajo nivel de costes
fijos de operacién, podria instrumentar un elevado grado de apalancamiento financiero, buscando de
este modo incrementar los beneficios por accién y el ratio de rentabilidad financiera.

Por lo tanto, y partiendo de la existencia de la complementariedad o interdependencia en-
tre ambos tipos de apalancamiento, una empresa que opere con un alto apalancamiento operativo
debe manejarse con un apalancamiento financiero relativamente bajo. Por el contrario, hay em-
presas que compensan su bajo apalancamiento operativo con un alto apalancamiento financiero’.
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Ahora bien, a la hora de analizar la relacién existente entre ambos tipos de apalanca-
miento resulta necesario preguntarnos que tipo es més controlable por el directivo de la empre-
sa. Probablemente lleguemos a la conclusién de que los directivos exhiben un menor control
sobre la estructura de costes operativa y un control casi completo sobre la correspondiente
estructura financiera. Ello es debido, principalmente, al mayor grado de libertad a la hora de
determinar, por parte de un dirigente, la eleccién de usar un determinado grado de apalanca-
miento financiero que la correspondiente libertad de que dispone en el arbitrio de la utilizacién
del grado de apalancamiento operativo. Desde este punto de vista, el apalancamiento financiero
estaria negativamente correlacionado con el riesgo de operaciones total de la empresa’.

De este modo, resulta coherente pensar que aplicar un alto grado de apalancamiento fi-
nanciero cuando la organizacién mantiene o hace uso de un alto grado de apalancamiento ope-
rativo es un camino muy arriesgado para hacer negocios. Esta es una de las razones por las que
no resulta habitual la realizacién de compras apalancadas en torno a industrias pesadas o de
bienes duraderos, pues estas empresas tienen unas necesidades de gasto de capital mucho ma-
yor que en cualquier otro tipo de industria. La compra o adquisicién apalancada, por su propia
naturaleza, se traduce en un alto grado de empleo del apalancamiento financiero.

Las empresas que tienen grandes inmovilizados que generan unos costes fijos no finan-
cieros muy elevados tendrdn un gran apalancamiento operativo y, en consecuencia, un riesgo
econémico o de mercado muy elevado: las oscilaciones de sus ventas se dejardn sentir en gran
medida en su beneficio de explotacién. Si financian esos grandes activos fijos con recursos
propios, su riesgo financiero serd escaso o nulo, pero si lo hacen con deudas, al elevado riesgo
econémico que asumen habréa de afiadir un gran riesgo financiero, dando lugar todo ello a un
fuerte riesgo total, constituyendo ello un factor negativo para la empresa de cara a su supervi-
vencia. De este modo, un elemento muy importante a tener en cuenta por los directivos finan-
cieros de la empresa, de cara a minimizar el riesgo para el accionista, consiste en que aquellas
organizaciones que exhiben un elevado riesgo operativo tenderdn a configurar su estructura
financiera en torno a niveles mds bajos de apalancamiento financiero, cara a deparar un nivel
aceptable de riesgo sistemdtico del capital propio (Guisado Tato, 1991; Ryan, 1997).

Resulta palmario, pues, que el apalancamiento financiero es una eleccién discrecional
que condiciona la configuracién de un apropiado nivel de riesgo total para la empresa (Man-
delker y Rhee;1984; Guisado Tato, 1991 y Ryan, 1997).

En este mismo sentido, Loring (1997: 402) considera al apalancamiento operativo como
un apalancamiento de primer grado, y al financiero como un apalancamiento de segundo grado.
Loring se apoya en la idea de que el apalancamiento operativo afecta a las ganancias de la
empresa antes de intereses e impuestos (Beneficio Bruto- BAII), mientras que el apalancamien-
to financiero afecta a las ganancias del accionista después de intereses e impuestos (Beneficio
Neto — BN). Asi pues, el apalancamiento financiero comienza cuando ha terminado el apalan-
camiento operativo.

Desde este punto de vista, el apalancamiento financiero estarfa negativamente correla-
cionado con el riesgo de operaciones total de la empresa. A este respecto, Mandelker y Rhee
(1984) proporcionan evidencias claras de que el apalancamiento operativo y el apalancamiento
financiero estdn correlacionados negativamente para el promedio de la empresa. Ademas, estos
autores encuentran que la correlacion entre el apalancamiento operativo y financiero es tanto
mas negativo cuanto mas arriesgado sea el sector al que pertenecen las empresas.
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Por el contrario, Myers (1977) objeta que el apalancamiento operativo y el apalanca-
miento financiero deberian estar correlacionados positivamente, ya que aquellas empresas que
detentan mayores activos fijos y, consiguientemente, generan también mayores costes fijos de
operacién, les resultard m4s ficil emitir deuda'. Ahora bien, la propuesta de Myers se circuns-
cribe a las organizaciones cuyo apalancamiento operativo es fruto de la existencia de importan-
te activos fijos en la estructura operacional correspondiente, pero no concierne a aquellas cuyos
costes fjos procedan de los pertinentes contratos de trabajo.

4. RIESGO ECONOMICO VERSUS RIESGO FINANCIERO

A lo largo del presente trabajo, y en lo que respecta al andlisis del riesgo interno al que se
ve sometido la empresa, se ha venido diferenciando entre el riesgo econdmico y el financiero”, al
mismo tiempo que hemos venido esbozando las posibles interrelaciones existentes entre ambos".

Como hemos sefialado anteriormente, el riesgo econémico de la empresa, depende del
riesgo de mercado, derivado de las fluctuaciones de la demanda, y de los costes fijos operativos
de la empresa, derivados de la implantacién de su estrategia estructural, ya que el margen de
beneficio unitario es una funcién creciente de dicha variable. Con respecto al riesgo sistemdtico
o de mercado hay que sefialar que puede penetrar en la rentabilidad econémica también a tra-
vés del margen de contribucién, dado que en el margen de beneficio unitario inciden los pre-
cios de los factores productivos variables y las innovaciones tecnoldgicas en el dmbito produc-
tivo. Supondremos, sin embargo. que las posibles oscilaciones aleatorias del margen de contri-
bucién son debidas a factores internos (accidentes, huelgas, absentismo, generacién de nuevas
tecnologias productivas, decisiones de subcontratacién o compras exteriores de piezas, externa-
lizacién de algunas de las actividades del ciclo de vida, etc.), determinantes del nivel de pro-
ductividad o eficiencia econémica de la empresa.

Por su parte, el riesgo financiero depende tnicamente de la presencia de deudas en el
pasivo de la empresa, y de los consiguientes gastos que se derivan de la utilizacion de dicha
deuda. Para un riesgo empresarial total dado puede existir un trade-off entre el riesgo econémi-
co de la empresa y el riesgo financiero. Mejor dicho, la compafifa puede mitigar los efectos
negativos de un mayor riesgo de mercado -cuya cuantia escapa a las posibilidades de control de
la empresa-, reduciendo su grado de endeudamiento y, consiguientemente, su riesgo financiero.

La estrategia financiera debe considerar compatibilizar el riesgo econémico y financiero
de la empresa y ser tratada como un mecanismo regulador del riesgo global de la misma, como
consecuencia de la relacion existente entre ambas clases de riesgos. De este modo, para la
eleccion de la forma de financiacién de los activos de la empresa se debe considerar el riesgo
econémico como base de informacién para la seleccion de los medios de financiacion, teniendo
en cuenta el méximo nivel de riesgo global que puede soportar la empresa, y que el riesgo
econémico viene determinado por el tipo de activo de que se trate y, mds concretamente, su
grado de especificidad, asi como por la variabilidad de su correspondiente cifra de ventas.

En relacién con el grado de especificidad, cabe destacar las aportaciones hechas por
diversos estudios (Titman y Wessels, 1988; Aivazian y Berkowitz, 1998), que revelan que el
apalancamiento estd relacionado negativamente con la especificidad de los activos de la
empresa. Por su parte, Rajan y Zingales (1995) muestran en un estudio empirico la existencia
de una relacién positiva entre la tangibilidad de las inversiones hechas por la empresa y el
grado correspondiente de apalancamiento.
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Ademds, el riesgo econémico, tal y como expusimos en el principio de este epigrafe, es-
td asociado a la naturaleza y estrategia de los negocios de la empresa. Es por ello que productos
nuevos, con mercados concentrados y alta tecnologia, tienen un potencial mayor de riesgo
econdémico, por ejemplo, que productos maduros con mercados diversificados. La explicacién
se basa en la mayor estabilidad, a nivel de variabilidad de la cifra de ventas, que confiere a la
empresa el hecho de estar trabajando con productos que se encuentran en su fase de madurez,
al igual que sucede si sigue una estrategia de diversificacién, donde las variaciones de las ven-
tas entre productos se pueden ver compensadas. El efecto contrario lo encontramos en el su-
puesto de que la empresa trabaje con productos nuevos, en mercados concentrados o de alta
tecnologfa, donde la inestabilidad y consiguientemente el riesgo econémico que soporta es
mayor, dada la incertidumbre sobre el futuro de dicho mercado. Debido a todo lo anteriormente
comentado, podemos afirmar que la forma de financiacién de los activos de un negocio debe de
tener en cuenta el riesgo asociado a los mismos. Se puede considerar que la reduccién del ries-
go econémico como consecuencia de la madurez y diversificacién de los negocios de la empre-
sa hace posible el aumentar el riesgo financiero en su estructura de fondos. Asi pues, cabe
esperar que ante cambios en el entorno que afecten al riesgo econdmico de las organizaciones,
¢éstas sean capaces de responder reduciendo su nivel de riesgo financiero, o viceversa, ante una
situacién econémica favorable para las mismas, que suponga una reduccién del riesgo econé-
mico, ésta pueda articular una estructura financiera mds arriesgada que les permita una mejora
de sus pertinentes resultados.

Por otro lado, es importante conocer en que fase del ciclo de vida se encuentra el
producto para analizar el riesgo total que puede soportar una empresa. Conforme a la 16gica del
ciclo de vida de los negocios, podemos considerar que el riesgo econémico se encuentra
relacionado con las distintas fases de dicho ciclo (lanzamiento, crecimiento, madurez y declive)
y, por tanto, con la estrategia de negocio asociada a cada una de las correspondientes fases
referenciadas, como henos ya dejado de manifiesto anteriormente.

El andlisis del ciclo de vida del producto permite ver como el riesgo econémico decrece
a medida que se desenvuelve la vida de la empresa, por lo que en las citadas circunstancias es
planteable un aumento del correspondiente riesgo financiero en base al tipo de recurso que se
utiliza en cada fase (FIGURA 1).

En cierta medida, ello implica la justificacion de un cierto orden en la utilizacién de
medios de financiacién, como consecuencia de que el ciclo de vida de los productos constituye
una de las variables que mds afecta a la rentabilidad econémica de la empresa, junto con el
grado de apalancamiento operativo de la misma (Hofer, 1975; Selling y Stickney, 1989). Asi,
en la fase de lanzamiento se utilizardn fundamentalmente el capital riesgo y fondos propios; en
la etapa de crecimiento se generalizard la utilizacién de los fondos propios, mientras que los
beneficios retenidos y deuda mostraran un mayor peso en las fases de madurez y declive, lo
que permite entender mejor nuestra anterior afirmacién de que la reduccién del riesgo econd-
mico derivado de la etapa de madurez empuja a las empresas a estructurar su pasivo en torno a
unos mayores niveles de riesgo financiero.
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Figura 1. Evolucién del riesgo econémico y financiero
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Teniendo en cuenta todo lo anterior podemos establecer de una forma sencilla la

relacion existente, que hemos venido argumentando, entre el riesgo econémico y el riesgo
financiero de una empresa (FIGURA 2).

Figura 2. Riesgo econémico y financiero
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Fuente: Elaborado a partir de Cuervo Garcia (1994)

La flecha indica la “l6gica” de los movimientos entre el riesgo econémico y el financiero
de los negocios. De esta manera, un elevado riesgo econémico supone, en cierta medida, una
restriccion para la empresa a la hora de estructurar su pasivo, el cual determinard el nivel de
riesgo financiero al que se ve sometida la misma. Por el contrario, un nivel de riesgo econémico
bajo permite a la empresa adoptar decisiones que impliquen un mayor nivel de riesgo financiero,
como puede ser la solicitud de nuevos créditos para financiar sus operaciones de activo, y de un
modo mids general su estrategia de negocio. Aunque la mayor parte de las organizaciones se
mueven entre los cuadrantes dos y cuatro, pasando de uno a otro tal y como se ha descrito,
existen empresas situadas en los cuadrantes uno (ejemplo: una empresa que ostente un monopolio
en un mercado estable) y tres (cuando se trata de sectores concretos de alto riesgo, como por
ejemplo los dedicados a la alta tecnologia, nuevos productos o comunicacién).
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A través de la relacion existente entre ambos apalancamientos podemos observar un
claro ejemplo de la necesidad de integrar la estrategia financiera en la estrategia de negocio de
la empresa, en la medida en que resulta necesario considerar conjuntamente el andlisis
econémico y el financiero.

5. METODOLOGIA Y DESARROLLO DEL ESTUDIO EMPIRICO

La presente investigacién abarca el periodo comprendido entre 1975 y 1997 (ambos in-
clusive), circunscrita a las principales empresas del sector del automévil de Estados Unidos y
Jap6n. Las empresas seleccionadas y el ndmero de datos anuales para cada una de ellas se
recogen en la tabla 1.

Tabla 1. Muestra de empresas seleccionadas para cada pais y
nimero de datos recogidos para cada una de ellas

. N°DE DATOS o N°DE DATOS
ES:‘ iADIi)(;S Eﬂgg PARA CADA JAPON ENI())BS: PARA CADA
VARIABLE VARIABLE
General Motor Corp. 23 23 Toyota Motor 23 23
Ford Motor Corp. 23 Nissan Motor 23 23
Chrysler Motor Corp. 23 23 Mazda Motor 23 23
23 Honda Motor 23 23
Mitsubishi 20 20
Motor 23 23
Daihatsu motor 23 23
Isuzu Motors 23 23
Suzuki Motor

La primera parte de nuestro andlisis ha buscado determinar el grado de apalancamiento
operativo (GAQ) y financiero (GAF) para cada una de las empresas anteriormente citadas, asi

como para el sector agregado de cada uno de los paises, definidos de la siguiente forma':

Donde:

GAO (I-C)/(I- | V=Volumen de ventas de la empresa

C)-C, I = Ingresos de la Empresa.

C, = Costes Variables Totales.

C, = Costes Fijos Totales.

GAF BAII = Beneficio antes de Impuestos e Intereses.
BANUBAL | yur.. Beneficio antes de Impuestos y después de
Intereses

La informacién utilizada para el cdlculo de los ratios para las empresas estadounidenses
fue obtenida de la base de datos COMPUSTAT", mientras que para las japonesas se utilizé la

base de datos NIKKEI'",

El trabajo de andlisis de la informacién obtenida se ha llevado a cabo con la ayuda de la
hoja de cdlculo EXCEL, que nos ha permitido la manipulacién de las series temporales de
valores para el conjunto de ratios previamente seleccionados, asi como determinar las tenden-
cias de los mismos para nuestro periodo de estudio; asimismo, hemos utilizado el programa
estadistico SPSS, en el entorno Windows, que nos facultd para la realizacién de un andlisis
univariante de las distintas series temporales, es decir, la modelizacién de las series de tiempo
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de los distintos ratios con la metodologia ARIMA (BOX-JENKINS). Ello nos ha permitido
prever la evolucién de las variables financieras analizadas y establecer una comparacion anali-
tica anual entre los dos paises considerados.

Debemos comentar que en lo que al Japén concierne, tuvimos que proceder a ponderar
determinados afios para algunas de las empresas seleccionadas, por no coincidir la terminacién
del afio fiscal de un afio para otro.

Asimismo, debemos sefialar que, para el caso de Japdn, las cifras de los costes fijos y
variables con las cuales trabajamos son transcritas tal cual de las cuentas anuales de las empre-
sas de dichos paises, ya que en las referenciadas cuentas anuales aparecen dichos costes perfec-
tamente diferenciados’’. En lo que a los Estados Unidos atafie, nos hemos visto obligados a
asumir como costes fijos las siguientes partidas: “Labor Cost”, “Depreciation, Depletion &
Amortization™, “Pension and Retirement Expenses”, “Rental Expenses”, “R&D” y “Advertising
Expenses”, considerando el resto de los costes totales de produccién como costes variables,
dada la imposibilidad de poder diferenciar entre los componentes fijos y variables de cada una

de las partidas anuales.

6. RESULTADOS DEL ANALISIS

El grifico 1 nos presenta la evolucién de dicha variable para las tres grandes empresas
americanas del sector del automévil. Se constata en las tres una tendencia hacia una posicion
de un menor grado de apalancamiento operativo a lo largo del tiempo, si bien, dicha propen-
sion se observa de forma mads clara a partir de 1982, coincidiendo con una fase de recuperacién
continuada de la economia norteamericana. En el grifico siguiente (GRAFICO 2) podemos
observar el grado de apalancamiento operativo para el sector agregado en Estados Unidos,
constatando la tendencia, ya observada en el ambito de las empresas, de una clara disminucién
para el periodo 1975-1997, a pesar de que en los afios 1981 y 1982, se produce un fuerte repun-
te, coincidiendo con un claro estancamiento de la economia norteamericana.

Asi como la década de los setenta se caracterizé, en general, por altos niveles de infla-
cién y una fuerte subida de los tipos de interés, la década de los ochenta supuso un periodo de
crisis inicial seguido del mayor crecimiento econémico de la historia de Estados Unidos, deri-
vado en gran parte por la contencién de la inflacién y la enorme reduccién que se produce en
los tipos de interés”. Los noventa, sin embargo, constituyen una etapa de crecimiento sostenido
con la excepcidén de una breve recesién en 1991.
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Grifico 1
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Por lo tanto, una posible explicacién al repunte referenciado de 1981y 1982 para el co-
rrespondiente apalancamiento operativo hay que buscarlo en la recesion que protagoniza la
economia norteamericana en ese periodo y en el hecho de que las correspondientes empresas se
encuentran obligadas a trabajar muy cerca de sus pertinentes umbrales de rentabilidad.

En las empresas cuyo beneficio operativo es positivo y, por tanto, sus ventas superan a
su punto muerto, el apalancamiento operativo es tanto mayor cuanto mds se aproximan las
ventas al punto muerto. Asimismo, dado un volumen de ventas previsto, el riesgo econémico u
operativo es mayor a medida que el punto muerto es mds elevado, por lo que, como ya hemos
afirmado anteriormente, éste constituye una medida de riesgo.

Los efectos del apalancamiento disminuyen a medida que aumentan las ventas por en-

cima del nivel del punto de equilibrio, denido a que las bases con las que se comparan los au-
mentos de beneficios son progresivamente mayores.
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Todo ello, nos lleva a razonar que cuando los gastos fijos son sustanciales, un nivel més
alto de actividad para una estructura determinada tenderd a aumentar el margen de beneficio,
porque dentro de cierto mérgenes de actividad, los costes aumentan proporcionalmente menos
que las ventas.

Podemos observar como el GAO para las empresas americanas se dispara a partir del
afio 1978 hasta 1982, alcanzando su maximo en el afio 1982, coincidiendo con un periodo de
recesion econdémica, tal y como demuestran los datos de pérdidas generalizadas en el sector.

En general, para todo este perfodo se produce un incremento moderado del activo fijo de
las empresas estadounidenses derivado de la fase expansiva previa, acompafado de un estanca-
miento o incluso un descenso de las ventas, como sucede en el afio 1980 y 1982, al mismo tiempo
que los costes de produccién no varian de forma proporcional a la variacién que se produce en las
ventas del sector. Todo ello, nos hace entender que se trata de una fase en la que las empresas del
sector del automdvil trabajan muy cerca del punto muerto, factor que explica el gran altibajo que
se produce en el GAQ, tanto de las empresas como a nivel del sector agregado.

Con respecto a Japon, podemos atisbar, de forma general, que la situacién es inversa a
la contemplada para el caso estadounidense. El andlisis individualizado de las empresas selec-
cionadas en la muestra refleja una leve tendencia al crecimiento del apalancamiento operativo
de las mismas (GRAFICO 3).

A la hora de analizar el comportamiento del GAO, desde la perspectiva agrupada japo-
nesa, se constata una tendencia clara de crecimiento del mismo (GRAFICO 4).

Grafico 3
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Grafico 4
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No obstante, acerca del Japén, queremos destacar la existencia de dos fases claramen-
te diferenciadas. Una primera que irfa desde el afio 1975 hasta el afio 1991, donde se observa
un ascenso uniforme en el grado de apalancamiento operativo, como queda de manifiesto en
el grafico 5, sefialando dnicamente, como dato a destacar, una leve bajada para los afios 1988
y 1989, que coincide con una fase expansiva de la economia japonesa en la cual las empresas
obtienen grandes beneficios derivados de trabajar muy por encima del umbral de rentabili-
dad, lo que supone una disminucién del riesgo econémico de las mismas. Dicha tendencia
seria todavia mds acusada si no tuviéramos en cuenta el dato de 1975, que en cierta medida
distorsiona la tendencia manifiesta al crecimiento para todo este periodo (GRAFICO 6)

Una segunda etapa seria la que recoge el periodo que abarca desde 1992 a 1997, donde
se observa un gran incremento inicial en el grado de apalancamiento operativo, especialmente
entre los afios 1992 y 1994, para reducirse posteriormente, coincidiendo la misma con la etapa
de crisis generalizada en el mercado nipén.
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Grafico 5
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Grafico 6
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En esta segunda etapa, el comportamiento del GAO viene dado por un incremento con-
tinuo de los activos fijos de las compaiifas japonesas, unido a un descenso de las ventas y a un
incremento de los costes de produccién. Todo ello supuso una reduccién significativa del bene-
ficio de explotacién hasta 1995, lo que motivé el incremento del correspondiente riesgo eco-
némico que venian soportando las empresas del sector.

Por el contrario, los afios 1996 y 1997 son anos de vuelta a la tendencia generalizada pa-
ra éstas dos 1ltimas décadas, con un incremento en las ventas, debido al buen comportamiento
del mercado externo, como se puede observar en el grifico 6, una vez eliminados los afos que
van desde 1992 a 1995.
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Por lo que respecta al grado del apalancamiento financiero, y para el caso de Estados
Unidos, observamos una tendencia al crecimiento generalizado a nivel de las empresas del
sector, como se constata en los graficos 7 y 8, destacando la mayor variabilidad de dicho indice
para el periodo 1988-1992 (GRAFICO 7 y 8).

Las razones que podriamos buscar para explicar este mayor nivel de endeudamiento que
buscaron las empresas norteamericanas son varias: (1) los rendimientos de la deuda son fijos, y
en tanto que, éstos sean menores que el rendimiento obtenido por los fondos suministrados por
los acreedores, la diferencia generard un incremento del beneficio de capital propio, (2) a dife-
rencia de los dividendos, que se consideran como distribucién de beneficios, los intereses se
consideran como gastos y, por consiguiente, son deducibles a efectos fiscales, (3) la emisién de
deuda evita la dilucién del beneficio en el caso de empresas que se encuentren en un periodo de
rdpido crecimiento, y (4) se manifiesta un considerable descenso del grado de apalancamiento
operativo de las empresas norteamericanas, y consiguientemente del riesgo econdémico de las
mismas, lo que les permite la orquestacién de una estructura de pasivo mds arriesgada, verte-
brada en torno a un mayor nivel de endeudamiento.

Grafico 7
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No obstante, la reduccién del beneficio de explotacién en los afios siguientes a 1989 y
en algtin caso la obtencién de beneficios de explotacién negativos, especialmente para el perio-
do 1990 a 1992, supuso para las empresas un fuerte reto para poder hacer frente al pago de los
intereses derivados del pago de la deuda contraida, anulando en cierta medida los beneficios
obtenidos en perfodos anteriores, consecuencia del incremento de la emisién de deuda. Ello
explicaria el incremento del riesgo financiero soportado por las mismas, derivado de la inesta-
bilidad del beneficio de actividades ordinarias antes de impuestos (BAI), fruto del grado de
endeudamiento, y cuyo efecto se ve reflejado en la mayor variabilidad del grado de apalanca-
miento financiero para el periodo 1989 a 1993 (GRAFICO 7).

Por lo que respecta a Japén, el andlisis del grado de apalancamiento financiero se pre-
senta mucho mds complejo a la hora de determinar una tendencia clara y precisa en el compor-
tamiento del mismo con respecto a lo establecido para Estados Unidos, como se puede obser-
var en los gréificos 9, 10 y 11", Para ello, llevaremos a cabo el estudio del mismo, al igual que
hicimos para el andlisis del grado de apalancamiento operativo, procediendo a la distincién de
dos periodos claramente diferenciados dentro de nuestro espacio de investigacion.
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Griéfico 10
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El gréfico 10 representa el grado de apalancamiento financiero de las distintas empresas
del sector del automdvil japonés seleccionadas en la muestra, al igual que el gréifico 9, aunque
en este caso hemos eliminado el afio 1989 para Isuzu Motors, al tratarse de un dato muy aleja-
do de la media, lo que nos permite apreciar mejor la evolucién del correspondiente apalanca-
miento financiero™.

Una primera etapa abarcarfa desde 1975 hasta 1991, donde se observa una leve tenden-
cia continua al decrecimiento, mientras que el segundo periodo se corresponderia con la fase
que abarca desde 1992 hasta 1997, contempldandose en este caso una ostensible inestabilidad de
dicho coeficiente.

Uno de los datos que cabe destacar es el desigual comportamiento de las empresas japo-
nesas a lo largo de todo el periodo analizado con respecto al grado de apalancamiento financie-
ro. Ademds, pudimos obsevar como las empresas mds pequenas del sector (Isuzu Motors,
Daihatsu Motor y Mitsubishi Motor), respecto al periodo 1975-1991, son las que presentan una
pauta mds dispar, mientras que las empresas mds grandes exhiben una conducta mds estable
con respecto a dicho coeficiente.

Sin embargo, para el periodo 1992-1997, sometido a grandes perturbaciones derivadas
de la crisis, son empresas como Honda Motor o Nissan Motor las que soportan mayores pertur-
baciones, principalmente en el terreno financiero, como consecuencia de sus inadecuadas es-
tructuras financieras para enfrentarse a una situacién de tal naturaleza, cuestion que se mani-
fiesta nitidamente a través de la mayor fluctuacién que experimentan sus respectivos niveles de
apalancamiento financiero.

Una primera lectura de los datos del periodo para el sector agregado del automévil en
Japén, representados en el grifico 11, nos llevaria a creer en la existencia de una tendencia
creciente con respecto al nivel de apalancamiento financiero soportado por las empresas nipo-
nas. Sin embargo, esta primera visién supondria una idea distorsionada de la verdadera tenden-
cia del nivel de apalancamiento financiero, lo que nos lleva a realizar el andlisis de la tendencia
procediendo a una divisién del periodo objeto de estudio.

Grafico 11
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Centrdndonos en el perfodo que va desde 1975 a 1991, se constata un leve decrecimien-
to en el grado de apalancamiento financiero de las empresas japonesas (GRAFICO 12). Este
hecho podria explicarse a partir de la diferente valoracién que el endeudamiento tiene en Japén
en relacién a la que se le otorga en los paises occidentales, en la medida en que en el Japén son
precisamente las empresas mds endeudadas las que consiguen una mayor valoracién en el mer-
cado, fruto del mayor apoyo que reciben por parte de la banca’'.

Es quizas por ello que las empresas niponas se resisten a bajar su nivel de endendamien-
to, pues puede ser percibido por el mercado como una retirada de la confianza por parte de la
banca y otras instituciones que en su dia le otorgaron el financiamiento necesario para la reali-
zacién de sus operaciones.

Grafico 12
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Grafico 13
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Otra de las posibles razones estriba en las propias estructuras japonesas (Keiretsu). Su or-
ganizacién gira en torno a un banco, que actiia como cabecera de un holding, contribuyendo en
todo momento a aminorar los riesgos de quiebra de las empresas pertenecientes a dicho conglo-
merado, lo que les facilita el acceso a una financiacién en condiciones mucho més ventajosas.

Dicha tendencia la podrfamos observar igualmente si eliminamos el dato del sector
agregado obtenido para el afio 1975, por ser un afio sujeto a perturbaciones debido a los efectos
de la crisis del petréleo de 1973, crisis que afecté en gran medida a un pais como Japén con
empresas altamente dependientes de créditos bancarios, lo cual genera una distorsion de la
tendencia si tenemos en cuenta todo el periodo de anélisis (GRAFICO 13).

Nos encontramos, pues, ante dos periodos de tiempo claramente diferentes en términos
de crecimiento econdmico, de acceso a deuda y capital y de beneficios del sector, como vere-
mos posteriormente.

Ademds de la recesion econémica que soporta Japén, con una disminucién muy impor-
tante del BAII para la década de los noventa como consecuencia del incremento de los costes
de produccién y del estancamiento de las ventas, nos encontramos con un repunte muy consi-
derable de los tipos de interés a finales de los afios ochenta, lo que supuso un incremento del
riesgo financiero de las empresas niponas, dada su estructura financiera, con un claro sesgo
hacia el endeudamiento

El gréfico 14 nos muestra més claramente la tendencia decreciente del apalancamiento
financiero para el sector del automévil de Japén a nivel agregado, una vez excluidos aquellos
valores que distorsionan la tendencia generalizada para nuestro periodo de estudio (afios 1975,
1992, 1993 y 1995). Propensién que es totalmente coherente si tenemos en cuenta la evolucién
descendente del tipo de interés medio de las empresas japonesas, en términos generales, para
todo el periodo, asi como la disminucién del nivel de endeudamiento de las empresas niponas.

Grafico 14
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En los grificos 15 y 16 aparecen representados los valores reales de las dos series, con-
siderados como la diferencia entre el valor de Japén y el de Estados Unidos, frente a los valores
estimados mediante la metodologia BOX-JENKINS. Con respecto al grado de apalancamiento
operativo (GRAFICO 15), podemos ver como el valor de dicha variable es superior para Esta-
dos Unidos en los primeros afos del periodo, dispardndose en los afios 1981 y 1982, y tendien-
do a cero a finales de los afios noventa, lo que significa que no hay diferencia entre los valores
de un pais y otro, al menos desde un punto de vista descriptivo, para posteriormente dispararse
a favor de Japén debido a los efectos de la crisis anteriormente comentada, volviendo a presen-
tar un valor en torno a cero en los afos 1996 y 1997. Por lo que respecta al grado de apalanca-
miento financiero podemos observar la representacién de los valores reales de la serie en el
grifico 16, en el que se puede vislumbrar como la evolucién de los valores estimados gira en
torno a cero, lo que significa que no hay diferencia entre los valores de un pafs y otro, al menos
desde un punto de vista descriptivo.

Gréfico 15 y 16. Grado de apalancamiento operativo y financiero (Japén —EE.UU.)
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7. CONCLUSIONES

Los datos obtenidos a través de nuestro estudio nos han permitido comprobar la relacién
existente entre ambos grados de apalancamiento, verificando la existencia de una relacién
inversa entre el apalancamiento operativo y el apalancamiento financiero que presentan las
empresas, comportandose como un mecanismo de control de riesgo interno global de la misma.

Asimismo, podemos observar la existencia de un elevado grado de convergencia de los
distintos niveles de apalancamiento hacia una linea de flotacién comiin para las empresas auto-
movilisticas de EE.UU. y Japén, derivado del mayor grado de globalizacién de la economia y de
la liberalizacién de los mercados, que han supuesto una generalizacién de los modelos de gestién
y produccién que vienen aplicando las empresas. Este fenémeno se ha traducido en un acorta-
miento de las diferencias existentes entre las estructuras de activo y pasivo de empresas pertene-
cientes a distintos paises, optando por estructuras cada vez mds similares, acordes a las nuevas
circunstancias del entorno, habida cuenta de la mayor interdependencia de las economias.

8. LINEAS FUTURAS DE INVESTIGACION

La no existencia de un tratamiento exhaustivo y completo desde una perspectiva pura-
mente estratégica de apalancamiento operativo y financiero nos hace plantear la posibilidad de
incorporar en estudios posteriores: (1) el andlisis de las implicaciones derivadas de la asuncién
de un mayor nivel de riesgo y su incidencia tanto en el nivel de rentabilidad de la organizacién,
asi como en la consecucién de otros objetivos planteados por la misma, como por ejemplo el
correspondiente crecimiento, y (2) el tratamiento de aquellos factores o variables estratégicas
mds importantes que inciden en la determinacién de ambos grados de apalancamiento, con el
fin de observar las relaciones entre la funcion econémica y financiera de la empresa y la estra-
tegia competitiva.

NOTAS

(1)  Si bien, de modo general, el cambio resefiado ha afectado a todos los sectores productivos, se ha constatado una
mayor presencia del mismo en determinados sectores. En la industria del petréleo, por ejemplo, ha supuesto in-
crementos sustanciales en sus ratios de deuda como un elemento central en los procesos de reestructuracién.

(2) Si partimos de la idea de riesgo como la probabilidad de no obtener un resultado deseado y esperado, es obvia la
relacion existente entre el mismo y la variabilidad de los ingresos de la empresa. Por tanto, la variabilidad de los
ingresos de la empresa ha constituido, histéricamente, la variable contable més fuertemente relacionada con el
riesgo sistemdtico del capital propio de la misma.

(3) Debemos tener en cuenta que el riesgo o variabilidad de los rendimientos no se debe solo a causas externas a la
empresa, relacionadas con la incertidumbre del entorno, sino que, también, podemos asumir que el mismo proce-
de de las decisiones tomadas dentro de la correspondiente organizacion, las cuales contribuyen a ampliar inter-
namente el riesgo procedente del exterior.

(4) El apalancamiento operativo y financiero serdn considerados indicadores fiables del riesgo econémico y financie-
ro, Tespectivamente.

(5) Mientras que los beneficios dependen de las ventas, los intereses son funcidn de la estructura financiera, y cuanto
mayor sean los fondos ajenos respecto a los fondos propios, mayor serd el riesgo financiero asociado a dicha es-
tructura financiera.

(6) A medida que los costes fijos de la empresa son mis elevados, los beneficios de la misma son mds sensibles a la
variacion de las ventas, o sea, para un determinado tanto por ciento de incremento de las ventas, los beneficios de
la empresa con mayores costes fijos se incrementan en un porcentaje mayor que los beneficios de la empresa que
tiene unos costes fijos menores. De igual modo, para un determinado tanto por ciento de decremento de las ven-
tas, los beneficios de la empresa con mayores costes fijos decrecen en mayor proporcién que los beneficios de la
empresa que tiene unos costes fijos mas reducidos. Es decir, que los costes fijos ejercen un efecto similar al de
una palanca, de ahi la idea de apalancamiento o efecto palanca.

(7) En una empresa la utilizacién de deuda introduce un cierto poder de apalancamiento en la rentabilidad de los
capitales propios, cuyos resultados pueden reforzarse por encima de lo que se derivaria de sus recursos origina-

88 Investigaciones Europeas, Vol. 7, N° 3, 2001, pp. 67-90



Resultados del actual proceso de cambio en las estructuras de active y de pasivo empresarial...

®)
&)
(10)

(an

(12)

(13)

(14)
(15)

(16)

amn

(18)

(19)

(20)

@D

rios. La condicidn necesaria para que se produzca el apalancamiento amplificador es que la rentabilidad de las
inversiones sea mayor que el tipo de interés de las deudas.

El grado de apalancamiento combinado constituye una medida del riesgo complementaria de la informacion que
nos puedan dar los estadisticos, desviaci6n tipica, coeficiente de variacién de las ganancias futuras, etc.

Este es el caso de muchas organizaciones japonesas, las cuales utilizan mucho més el apalancamiento financiero
que el operacional, debido a la estructura econdmica y bancaria del Japén,.

El riesgo operativo total de la empresa puede ser considerado como el riesgo resultante de la variacién del mar-
gen de contribucion de la misma y el apalancamiento operativo.

El argumento de Myers (1997) de que el apalancamiento operativo y financiero estdn correlacionados positiva-
mente es ampliado por Bergman y Callen (1991), quienes demuestran teéricamente que la capacidad de deuda de
una empresa es mayor cuanto mds importantes son sus activos fijos tangibles e intangibles, ya que el poder de los
accionistas para arrancar valor de los acreedores a través de la renegociacién de la deuda es reducido.

Cabe sefialar, a este respecto, que no debemos olvidar la creciente importancia de un tercer componente de dificil
cuantificacién: el riesgo tecnolégico.

Sobre la interaccién entre riesgo econémico y financiero, puede consultarse, NAVATTE, PATRICK, (1979)
«Fonds de Roulement et sa Signication Aujourd "hui». Analyse Financiére, tercer trimestre, pp. 15-23,

La importancia, tanto del apalancamiento operativo como financiero, gira en torno a su valor en términos absolu-
tos, no importandonos el signo que tomen los mismos.

Base de datos de la Standard & Poor’s, filial de McGraw-Hill Companies, Inc.. Contiene informacion financiera
y del mercado de 11.000 compaiiias de mds de 70 paises representantes de Europa, Asia, Costa del Pacifico,
América, Africa y Medio Oriente.

Base de datos de la Nihon Keizai Shimbun Limited. La Nikkei Database es un servicio de informacién online de
los negocios y economia japonesa, que constituye la mds grande y extensa base de datos econémica de Japon,
con més de 5 millones de series de datos y actualizada durante las 24 horas del dia por la Nihon Keizai Shimbun,
Inc.. La susodicha base de datos incluye informacién para Japén y para muchos otros paises del Oriente Asidtico.
El coste total de produccion viene dado por la suma de las cuentas “coste de los bienes vendidos” (Cost of Sales)
+ “costes generales de administracién y venta” (Selling, General & Administrative Expenses). Apareciendo des-
glosada en las cuentas anuales la parte fija y variable de los dos conceptos anteriores.

La tendencia a la reduccién de los tipos de interés cobra especial importancia sobre la inversion empresarial,
puesto que provoca un aumento en el beneficio empresarial sin tener que aumentar los precios de venta de los
productos, lo que indirectamente supondria un acicate para incrementar el consumo y por tanto el crecimiento de
la economia, una contencién de la inflacién y una mayor competitividad empresarial.

Queremos resaltar el hecho de que debido a la estructura econémica y bancaria del Japén que hemos venido
comentando, la empresa nipona usa, por término general, mucho mds el apalancamiento financiero que el opera-
tivo. Lo que conlleva que dichas empresas dependan de la produccion y venta de grandes volimenes, al objeto de
apalancar una rentabilidad econémica regular y obtener, de este modo, una rentabilidad financiera aceptable para
sus accionistas.

El valor del apalancamiento financiero para Isuzu Motors en 1989 fue de 540,73, debido a que el BAI de la
empresa, aunque positivo, es tan pequeiio que si se produjera cualquier modificacion en el BAII de la organiza-
cidn la variacion porcentual en el BAI seria enorme, reflejando el riesgo que soporta la firma. Para el caso de que
se produjera una pequeiia disminucion en el BAII, por muy pequefia que fuese ésta, la empresa obtendria pérdi-
das. Es decir, el riesgo que soporta la empresa es elevadisimo.

La repercusién de una posible disminucién del nivel de endeudamiento de las empresas japonesas, y en concreto
de una menor participacion en el accionariado por parte de la banca, es apreciado por el mercado como la exis-
tencia de problemas dentro de la empresa, lo que perjudica su imagen de cara a contar con nuevos apoyos en el
caso de que los necesite.
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